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摘要: 本文使用上证市场数据构建投资者情绪指数，去除其自相关得到情绪变动值． 将投资
者情绪分为积极情绪和消极情绪，探讨积极和消极两种不同情绪特征下的投资者行为特点，并

采用虚拟变量回归模型、GAＲCH模型及 ＲV-AＲ模型考查投资者情绪特征对股票价格行为的
非对称影响． 结果表明:在中国股票市场上，将积极与消极情绪分开考虑的模型对收益有更好
的拟合;正面情绪和情绪的向上变动都对股票收益有显著的正向影响，而负面情绪和情绪向下

变动对其影响并不明显，这是由于在情绪低落时期理性成分对市场起主导作用． 另外，投资者
情绪的波动对股票收益率的波动有显著的冲击．
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0 引 言

建立在有效市场假说基础上的传统金融理论

认为股票的价格只由股票的基本价值即预期股息

的现期贴现值之和所决定，但行为金融学把投资

行为看成一个心理过程，认为除了股票的基本价

值之外，投资者的心理因素和行为特征也会对股

票的价格产生重要影响． De，Shleifer，Summers
和Waldman ( DSSW) ［1］首次将投资者情绪引入股
票价格决定模型，指出如果投资者情绪相互影响，

套利者将无法消除非理性行为导致的错误定价，

投资者情绪因而会成为影响金融资产均衡价格的

系统性风险．
自 DSSW之后国内外学者首先从市场整体出

发研究投资者情绪是否影响市场整体收益并形成

系统性风险，即投资者情绪的总体效应，之后又有

学者考查了投资者情绪的横截面效应． 对投资者
情绪总体效应的研究，国外有 Lee等［2］，Brown和
Cliff［3］，Barberis等［4］，Brown和 Cliff［5］，Baker和

Wurgler［6，7］等，其研究结果大都支持投资者情绪
与股票收益之间存在相关关系的结论; 国内对投

资者情绪的研究开始较晚，王美今和孙建军［8］，

陈彦斌［9］，程昆和刘仁和［10］都对中国市场上投

资者情绪与股票收益间的关系进行了研究，所得

的结论也表明投资者情绪会显著影响股票、并形
成系统性风险． 邹高峰等［11］研究中国股票市场
IPO长期表现时发现，市场上的投资者情绪是我
国 IPO长期弱势的主要原因． 上述文献对投资者
情绪与股票收益关系的研究都是基于整个市场的

角度，考虑到市场上不同股票之间往往存在横截

面差异，一些学者进而研究投资者情绪与股票横

截面特征之间的关系，即投资者情绪的横截面效

应． 这方面具有代表性的研究包括 Beker 等［6］，

黄德龙等［12］，蒋玉梅和王明照［13］，晏艳阳

等［14］，池丽旭和庄新田［15］，宋泽芳和李元［16］

等，其研究结果表明投资者情绪对不同类型股票

的影响存在横截面差异．
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结合市场特征考查投资者情绪的总体效应和

横截面效应之后，学者们进一步考虑投资者情绪

本身的特征，尝试对投资者情绪进行细分，研究不

同投资者情绪特征对股票市场的影响． 具体包括
将投资者情绪分为个人投资者情绪和机构投资者

情绪、积极情绪和消极情绪，以此考查其对市场的
影响． 就研究两种不同的情绪状态对股票市场非
对称影响而言，国外较早的研究有 Lee 等［2］，他们
发现股市收益及其波动性都受到投资者情绪的影

响，情绪是引起股市收益及其波动的一个系统性

因素． 在股市收益的波动性上，投资者情绪对收
益波动的影响存在非对称性，即投资者乐观情绪

会减少收益波动，而投资者悲观情绪会增大收益

波动． Verma等［17］的研究表明，投资者情绪对股
票市场都有显著的溢出效应，而且看涨和看跌两

种投资者情绪的溢出效应是非对称的，具体而言，

看涨情绪( bullish sentiment) 比看跌情绪 ( bearish
sentiments) 对股票市场有更大的影响． Stambaugh
等［18］通过构建不同的投资组合策略，研究在不同

的情绪状态下这些套利策略的超额收益特征，结

果表明，由于显性或隐性卖空限制的存在，高情绪

( high-sentiment) 导致股价被高估的程度远大于低
情绪 ( low-sentiment ) 所导致的股价被低估的程
度． 国内方面，张强和杨淑娥［19］修正 De 等的噪
音交易理论模型，分析了投资者情绪对股票收益

的影响机理，其理论模型和实证结果表明，投资者

情绪是影响股票价格的系统因子，股票价格随着

投资者情绪波动而波动，而且情绪的上涨和下降

对股票价格的影响是不对称的，情绪上涨对股票

价格的影响要比下降强的多; 因投资者情绪波动

而产生的股票收益波动构成市场系统风险并得到

了相应的风险溢酬． 林树和俞乔［20］通过排除其
它因素的影响，设计实验模拟市场交易，考查交易

主体情绪与交易行为之间的规律性关系，得出的

实验结论为: 1) 在资产价格攀升到最高点( 顶部)
时，情绪波动与资产价格主要由经济基本面的变

化决定，而且不同情绪的变化会影响交易主体对

资产的买卖行为; 2 ) 在资产价格下跌至最低点
( 底部) 时，投资者对资产的买卖行为则受到基本

面信息变化的影响． 任广乾等［21］对投资者现状
偏见所进行的实验研究表明投资者被试在积极情

绪和消极情绪下的接受意愿和支付意愿存在差

异，积极情绪下的被试交易意愿较高，现状偏见程

度较低，消极情绪下的被试交易意愿较低，现状偏

见程度较高． 陈其安等［22］的研究表明，投资者的
乐观和悲观情绪将对其资金借贷和风险资产的购

买行为产生不同影响．
综上所述，国内外学者从多个角度考查正、负

两种情绪水平对股票价格行为的影响． 张强和杨
淑娥［19］针对情绪上下变动对股票价格行为不同

影响的研究有助于理解投资者情绪影响股票价格

行为的机理，但他们对投资者情绪变动在市场上

的具体含义没有做明确说明，没有从计量模型的

角度考虑投资者情绪的自相关和异方差性并解释

投资者情绪变化量的理论和实际含义． 根据姚德
权等［23］的研究，投资者情绪存在一阶自回归、方
差为异方差;因此有必要从理论和实际两个层面

明确界定投资者情绪及变动的内涵． 此外，他们
针对投资者情绪对股票收益非对称性影响的理论

分析和解释还不够全面． 林树和俞乔［20］及任广
乾等［21］的心理学实验方法排除了其它因素的影

响，对投资者情绪与股票价格行为之间关系有了

新的发现和解释． 但由于心理学实验的实验环境
与市场实际环境有较大的差异，实验主体所做出

的实验决策与市场主体所做的市场参与决策存在

差别，因此他们的研究结论还有待使用市场数据

加以检验． 姚德权等［23］的研究对机构投资者情
绪的考查较为全面，但没有进一步拓展到对市场

整体情绪特征进行研究． 基于此，论文充分考虑
中国股票市场的特点，构建反映市场整体的投资

者情绪指标，采用计量模型去除情绪指数的自相

关和异方差性，据此研究投资者情绪与股票价格

行为的影响． 研究特点有: 1) 明确界定投资者情
绪新息的理论意义，并从投资者参与市场的角度

出发探讨投资者情绪的当期值与去掉自相关性的

情绪新息在市场上的实际含义，扩充了以往研究

中关于情绪和情绪新息的内涵． 2) 以往文献一般
只单独考查投资者情绪单个方面的特征对股票市

场的影响，本文则从股票收益率基本统计特征与

情绪指数的关系、投资者情绪当期值及情绪新息
与股票收益的线性关系、投资者情绪的条件波动
率与股票收益波动之间的线性关系等角度出发，

对投资者情绪特征与股票价格行为之间的非对称

关系做了全面考查，所得结果具有一致性和稳健
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性． 3) 考查了不同情绪水平下宏观经济变量与股
票收益之间的关系，从市场层面验证了林树和俞

乔［20］的金融实验研究结论．

1 指标构建

1． 1 投资者情绪变量的选取
目前文献中对投资者情绪的度量有直接和间

接两种方式，直接度量方式主要是通过问卷来调

查投资者对市场未来走势的乐观或悲观态度，进

而使用乐观和悲观投资者的比例计算出市场情绪

指标． 如华鼎多空民意调查数据、央视看盘数据、
新浪多空指数等． 但直接度量方法主观程度较
大，而且会受客观条件的限制，只能获得一部分投

资者的反馈，因此目前更为普遍的方法是通过获

取市场上的各种客观数据得到能代理投资者情绪

的指标． Baker和 Wurgler［6］使用了纽约股票市场
换手率、封闭式基金折价率、IPO 数量、IPO 平均
首日收益率、IPO首发股数、分红与不分红公司平
均资产市值比的对数比率等 6 个变量构建了一个
投资者情绪综合指标，Ben-Ｒephael 等［24］使用美
国市场上共同基金流来度量投资者情绪． 国内也

有不少学者研究了中国股票市场上投资者情绪与

这些指标间的关系，如姚德权等［23］的研究表明中

国市场上投资者情绪与封闭式基金折价、IPO 数
量、A股新增开户数、市场换手率( TUＲN) 之间存
在明显相关关系;邹高峰等［25］的研究表明二级市

场上的投资者情绪能显著影响 IPO 的发行价格．
考虑到数据的可获取性，参考以上国内学者的相

关研究，借鉴蒋玉梅和王明照［13］，本文选取封闭

式基金折价率( CEFD) 、IPO 数量( IPON) 、IPO 首
日收益率 ( IPOＲ) ，A 股新增开户数 ( ACCOU) 和
市场换手率( TUＲN) 5 个能够较好反映国内股票
市场投资者情绪的指标，利用主成分分析法构建

投资者情绪综合指数． 其中封闭式基金折价率为
每月最后一个交易日所有参与交易的封闭式基金

的市值加权平均折价率，A 股新增开户数为投资
者月新开户数，换手率为沪深两市各月流通市值加

权换手率，IPO平均首日收益率为当月新上市 A股
首日收益率的算术平均，IPO数量为每月首次公开
发行募集资金数量． 本文实证分析过程中所用数据
均为月度数据，所用股票收益率为上证综合指数收

益率，样本期间为 2003年 1月到 2011 年 9 月，所有
数据均来自锐思金融研究数据库．

表 1 各情绪变量间的相关系数
Table 1 Correlation coefficient among all sentiment variables

TUＲN IPON IPOＲ NIAC CEFD

TUＲN 1

IPON
0． 119 258

( 1． 219)
1

IPOＲ
0． 530 325

( 6． 348＊＊＊ )

0． 187 842

( 1． 941* )
1

NIAC
0． 592 408

( 7． 463＊＊ )

0． 552 746

( 6． 732＊＊＊ )

0． 559 203

( 6． 845＊＊＊ )
1

CEFD
－ 0． 314 35

( － 3． 361＊＊＊ )

0． 393 541

( 4． 345＊＊＊ )

－ 0． 144 59

( － 1． 483)

0． 247 421

( 2． 591＊＊ )
1

注: 括号内为 t统计量，＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1% 、5% 、10% 置信水平下显著，下同．

从表 1 中可以看出，各变量之间都有一定的
相关性，它们之间相互影响，能够反应市场上的投

资者情绪状态．
1． 2 投资者情绪指标构建

Baker和 Wurgler［6］指出，由于投资者情绪的
各代理变量本身可能存在一定的领先—滞后效

应，使得这些变量不同时期都能反映投资者情绪，

本文借鉴他们的方法，首先利用所有 5 个变量的
当期和滞后一期共 10 个代理变量进行主成分分
析，然后使用第一、二、三主成分加权平均构建投
资者情绪指标时间序列 sent1t，再将所构建的指标
与 10 个原始代理变量进行相关性分析，为了消除
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量纲的影响，本文对所有变量进行了标准化处理． 相关系数如表 2．
表 2 sent1t与各代理变量的相关系数

Table 2 Correlation coefficient between sent1t and proxy variables

niact niact － 1 cefdt cefdt － 1 ipont ipont － 1 iport iport － 1 turnt turmt － 1

sent1t 0． 872 0． 856 0． 594 0． 555 0． 733 0． 753 0． 508 0． 505 0． 307 0． 383

根据表 2，选取相关性较大 niact，cefdt，

ipont－1，iport，turnt－1，作为最终的情绪变量． 由于
股票市场这些变量会受到宏观经济运行的影响，

在构建情绪指标时需要将这种影响剔除． 本文选
取宏观经济景气预警指数( pi) 、居民消费价格指
数( cpi) 、工业增长速度 ( ig) 作为宏观经济运行
情况的代理变量，将所选取的 5 个情绪代理变量
对宏观经济代理变量进行回归，所得残差序列作

为剔除了宏观经济影响的情绪变量进行主成分分

析，最终所构建的前三个主成分加权 ( 前三个主

成分方差累计贡献率达 89． 7% ) 投资者情绪综合
指标为:

sentt = 0. 284turnt－1 + 0. 150iport +
0. 308ipont－1 + 0. 412niact + 0. 231cefdt

所构建的情绪指标基本走势如图 1 所示:

图 1 投资者情绪指标走势
Fig． 1 Tendency of investor sentiment index

如果投资者情绪指数 sentt ＞ 0，说明市场上
的投资者情绪比较乐观，属于积极的情绪状态;若

sentt ＜ 0 则说明市场上投资者情绪比较悲观，属
于消极的情绪状态．
1． 3 去除投资者情绪的自相关性和异方差性
行为经济学家发现，人们在决策过程中并不

遵循贝叶斯规律，而是给予最近发生的事件和最

新的经验以更多的权值，在决策和做出判断时过

分看重近期的事件． 尤其是非理性的投资者，形
成判断更加注重个体的主观经验，投资者对以前

决策及其结果的记忆会对当前决策产生重要影

响，他们可能会回忆过去的情绪状态来决定当期

的心理预期，投资者当期情绪状态因此会受过去

一段时间情绪状态的影响，导致投资者情绪在时

间上不独立而形成自相关，其方差也会随时间波

动而呈现出异方差的特点． 姚德权等［23］ 通过研
究发现机构投资者的情绪存在一阶自回归和异方

差的现象．
根据上面所做分析，考查投资者情绪的自相

关性和异方差性，发现其自相关系数为 0． 88，存
在很强的自相关性;并且拒绝了不存在 AＲCH 效
应的原假设，投资者情绪的时间序列存在异方差

现象;与姚德权等［23］对机构投资者情绪的研究结

论相同． 这意味着投资者情绪具有高持续性，当
期的情绪水平跟上期的情绪水平有很强的相关

性，研究投资者情绪与股票收益关系的时候有必

要去除自相关性和异方差的影响． 本文使用 SC
准则和 AIC 准则定阶，采用如下方程消除投资者
情绪的自相关和异方差性．

sentt = ct + γ1 sentt－1 + εsent，t

σ2
sent，t = α0 + α1ε

2
sent，t －1 + α2σ

2
sent，t －1 ( 1)

这样所得的残差为去除自相关的投资者情绪

新息 εsent，t，可以认为是市场上新产生的投资者情

绪，εsent，t ＞ 0 意味着市场上新产生的投资者情绪
是正的，也即情绪的上升期，εsent，t ＜ 0意味着市场
上新产生的投资者情绪是负的，也即情绪的下降

期;同时通过回归得到了投资者情绪指数每一期

的波动率 σsent，t ．

2 实证设计

2． 1 实证思路
行为金融学和心理学的研究表明，人们在积

极的情绪状态中倾向于做出乐观的判断与决策，

因此积极情绪会使投资者提高对股票预期回报率

的估计而降低对风险的估计． 积极的情绪状态
下，情绪型投资者不会特别关注风险，其投资行为

以提高投资效率为主，参与市场操作时，行为较为

激进，能承受的价差大，愿意购买的股票数量多，

这种积极参与市场甚至追涨的行为会推高资产价
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格，对股票收益产生积极影响． 在市场情绪高涨
和情绪上升周期，由于股市的赚钱效应不断地吸

引新的投资者和新的资金进入股市，这些新进入

股市的投资者往往缺乏投资的专业知识和经验，

更容易表现出非理性特征，加剧了市场上高涨的

情绪，这是股票市场的正反馈效应．
相反，投资者若处于消极情绪状态下则倾向

于做出悲观的判断与决策，消极情绪使投资者降

低对资产预期回报的估计而提高对风险的估计．
在这种情形下，情绪型投资者会注重对风险的控

制，风险规避程度提高，参与市场的行为非常谨

慎，能接受的买卖价差较小，愿意购买的股票数量

较少，整个市场交易清淡;各种显性和隐性卖空限

制的存在、投资者的处置效应等都会降低投资者
的市场参与意愿． 林树和俞乔［20］的研究指出在
资产价格先涨后跌、接近顶部区间的市场情形中，
动物精神的力量强于理性逻辑，非理性化的情绪

指标会显著影响投资者的交易行为; 而在资产价

格先跌后涨，接近底部区间的市场情形中，理性逻

辑将占主导地位，非理性化的情绪指标不会显著

影响投资者的交易行为． 因此在消极情绪状态
下，由于非理性的情绪交易者参与市场意愿低，市

场上理性逻辑占主导地位，消极的投资者情绪不

会对市场收益有显著的影响．
根据所做分析，积极的投资者情绪和消极的

投资者情绪对股票价格行为的影响会存在非对称

性． 下面的研究中，首先依据投资者情绪指标的
当期值和新息值是否大于 0 将投资者情绪划分为
积极和消极两种不同情绪状态，考查不同的情绪

状态下股票收益率的基本统计量特征，并将投资

者情绪从低到高平均分为 10 个不同的情绪水平，
观察投资者情绪水平不同的情形下股票平均收益

率的走势;然后引入虚拟变量构建线性回归模型，

检验投资者情绪状态与股票收益之间的关系; 接

着构建模型检验在不同的情绪状态下，宏观经济

变量对股票收益率的影响; 最后将投资者情绪波

动加入 GAＲCH模型研究投资者情绪波动对股票
收益率波动的影响，同时采用较为成熟的已现实

波动率方法，构建 AＲ( 1) 模型来检验结果的稳
健性．
2． 2 模型设计
为了检验投资者情绪水平与股票收益之间的

关系，设计线性回归模型分析投资者情绪对股票

收益率的关系，使用的模型为

rt = ct + α0 sentt + εt ( 2)
然后引入虚拟变量，构建线性回归模型考查

投资者的正情绪和负情绪对股票收益率的影响，

使用的回归方程为

rt = ct + α1 senttd1t + α2 ×
sentt ( 1 － d1t ) + εt ( 3)

其中 rt 是上证综指的月对数收益率，sentt 为所构
建的情绪指标，d1t 为虚拟变量，当 sentt ＞ 0 时
d1t = 1，否则 d1t = 0． εt 为随机误差项．
上述模型可以考查正负投资者情绪与股票收

益率的关系，但无法考查情绪变动与收益之间的

关系． 由于投资者情绪具有高度的持续性，即投
资者当期的情绪状态会受到前期情绪水平的影

响，仅考虑情绪的当期值与收益率的关系是不全

面的． 进一步分析情绪指标的变动是否会影响股
票的收益，采用的模型如下

rt = ct + α0 sent_εt + εt ( 4)
rt = ct + α1 sent_εtd2t + α2 ×

sent_εt ( 1 － d2t ) + εt ( 5)
其中 sent_εt = εsent，t 为去掉自相关性的投资者情

绪新息，d2t 为虚拟变量，当 sent_εt ＞ 0时d2t = 1，
否则 d2t = 0，εt 为随机误差项．
根据所做分析，处于消极情绪状态下的市场，

由于卖空限制的存在和投资者不愿意参与熊市交

易的心理特征，市场上非理性交易行为减少，理性

交易者的比例上升，这时股票市场收益主要受理

性因素即宏观经济运行的影响，消极的投资者情

绪不会对股票收益产生影响． 本文尝试考查在情
绪高涨与低落时期宏观经济变量对收益率的不同

影响来检验本文的猜测，选取的指标为居民消费

价格指数( cpit ) 、工业增加值( igt ) 和宏观经济景

气指数( pit ) ，采用的计量模型如下，其中 wit 代理
上述三种宏观经济变量．

rt = ct + α1witd1t + α2 ×
wit ( 1 － d1t ) + εt ( 6)

由于投资者情绪指数存在波动聚焦的现象，

投资者情绪波动应该是市场收益波动的重要来

源，设计如下的 GAＲCH( 1，1) 计量模型检验投资
者情绪波动对股票收益波动的冲击
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rt = ct + α0 sentt + εt

σ2
t = γ0 + γ1ε

2
t －1 + γ2σ

2
t －1 + γ3σ

2
st

( 7)

其中 σ2
st 为根据模型( 1) 所得的投资者情绪的波

动率．
考虑到目前有多种度量波动的方法和模型，

其中比较经典的有 ＲV模型，GAＲCH族模型和移
动平均模型，因此本文将每月所有交易日的收益

率的平方加总为月度 ＲVt，即月度已现实波动率:

σ2
t = 22

Nt
∑
Nt

d = 1
r2t，d，其中 rt，d 为 t月的第 d个交易日的

收益率，Nt为 t月交易日的个数，22为平均月度交

易日数量，并充分考虑 ＲVt 的自相关性，采用如下

线性回归方式作为稳健性检验．
ＲVt = γ0 + γ2ＲVt－1 + γ3σ

2
st + εt ( 8)

3 实证结果

3． 1 投资者情绪状态与股票收益的关系
首先观察股票收益率的基本统计特征与投资

者情绪状态间的关系． 表 3 列出了不同情绪状态
下股票收益率的基本统计量，可以直观地了解投

资者情绪与股票收益之间的关系．
表 3 股票收益率在不同时期的基本统计量

Table 3 Descriptive statistics for the stock return in different periods

Mean Std． Dev． Skew Kurt Sum Sum Sq． Dev Obs

整体 0． 005 262 0． 090 303 － 0． 635 9 4． 176 4 0． 552 5 0． 848 088 105

高情绪时期 0． 016 371 0． 095 174 － 0． 568 2 4． 355 4 0． 834 9 0． 452 909 51

低情绪时期 － 0． 005 23 0． 085 002 － 0． 845 5 3． 842 2 － 0． 282 4 0． 382 941 54

增加时期 0． 014 753 0． 086 763 － 0． 666 9 3． 734 5 0． 634 3 0． 316 165 43

减小时期 － 0． 002 97 0． 092 648 － 0． 581 3 4． 426 3 － 0． 181 4 0． 515 017 61

从表3可以看出，在高情绪时期股票平均收
益率为正，且高于整个样本期内的平均收益率;

在低情绪时期，股票平均收益为负，且低于整个

样本期内的平均收益率． 股票的平均收益率在
不同的情绪状态下呈现明显的非对称性，意味

着高涨的情绪对股票收益率有积极影响，低落

的情绪则使得股票收益率走低． 同样，股票平均
收益率在投资者情绪上升时期是正值，在投资

者情绪下降时期则为负，说明如果市场上新产

生的非理性情绪为正值，即有新的非理性投资

者进入市场推高市场情绪，投资者情绪与股票

收益间会产生正反馈效应使得股票收益率走

高;当情绪处于下降时期，即非理性的投资者参

与市场的意愿不断降低，将导致股票收益下降．
观察股票收益率的标准差和偏度，不同情绪特

征下却没有呈现出同样的特征，即投资者情绪

对股票收益的高阶矩没有影响，本文认为投资

者情绪的波动才会有股票收益的波动． 从基本
统计量来看，投资者情绪与股票的收益率之间

有一定的相关性．
图2列出了10个不同的投资者情绪水平与股

票平均收益率的走势．

图 2 不同情绪水平下股票的平均收益率
Fig． 2 Stock average return in the different sentiment states

从图 2 可以看出，随着情绪水平逐渐升高，股
票的平均收益率也有升高的趋势，但是这种升高

的趋势在情绪水平大于 0 时体现得较为明显． 可
以看到从第 7 个样本点到第 10 个样本点，随着情
绪水平逐渐走高，股票平均收益率也随之上升，并

且在投资者情绪水平达到最高点的时候，股票收

益率也达到最高点． 尽管与表 3 的结论一致，即
相对高情绪时期，低情绪时期股市整体收益率处

于较低的水平，但是低情绪时期股票收益率和情

绪水平间的规律性关系却并不明显，尤其特别的

是在情绪最低的水平上，股票收益率相反却处于

较高而不是最低的水平． 低情绪时期非理性投资
者参与市场的意愿较低，市场上理性交易者的比
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例逐渐增多，理性交易者对市场的作用会强于情

绪交易者;在情绪交易者情绪极端低落的时候，即

当市场接近底部时，参与市场的理性交易者比例

大大上升，导致这个时期理性投资者起着主导作用，

图 3的结论与林树等［20］的推论是比较相合的．
进一步对线性回归结果进行分析，表 4 列出

了模型( 2) ―( 5) 的参数估计结果． 实证检验之
前为了避免伪回归，需要对时间序列进行平稳性

检验，检验结果都拒绝了存在单位根的原假设，序

列是平稳的． 然后使用 OLS估计法估计参数，t统
计量使用 Newey-West 一致稳健统计量以消除自
相关和异方差的影响．

表 4 投资者情绪对股票收益的影响回归结果
Table 4 Estimation results for the model ( 2) ，( 3) ，( 4) and ( 5)

模型 c α0 α1 α2 Adj-Ｒ2 F-statistic

( 2)
0． 004

( 0． 425)

0． 025

( 3． 03＊＊＊ )
0． 052 6． 762

( 3)
－ 0． 011

( － 0． 631)

0． 040 5

( 3． 45＊＊＊ )

－ 0． 003

( － 0． 16)
0． 059 4． 203＊＊

( 4)
0． 003

( 0． 499)

0． 065

( 3． 15＊＊ )
0． 079 9． 894＊＊＊

( 5)
－ 0． 017

( － 1． 35)

0． 119

( 3． 65＊＊＊ )

－ 0． 012

( － 0． 294)
0． 111 7． 399＊＊＊

从模型( 2) 和( 4) 的估计结果来看，α0 的系

数都显著大于 0，说明投资者情绪对股市的收益
率有积极影响． 引入虚拟变量后，模型 ( 3) 的估
计结果显示 α1 的系数显著大于 0，意味着当市场
上投资者情绪为正时，高涨的投资者情绪推动

了股票价格走高，对股票收益有显著的正向影

响;而 α2 的回归系数为负，说明投资者低落的情

绪会使得股票收益走低，但是其系数值并不显

著，同时将高情绪时期和低情绪时期分开的模

型比未分开的模型调整后 Ｒ2 有所提高，说明本

文将投资者情绪和情绪新息分开考虑的模型较

为合理，能对股票收益率有更好的拟合． 从模型
( 5 ) 的估计结果看，α1 的系数也显著为正，说明

若市场上新产生的投资者情绪为正，将使股票

收益走高，这从另一个角度证实了无论是正的

情绪水平还是情绪向上变动都对股票收益有积

极的影响，α2 的回归系数与模型( 3 ) 一样，并不

显著，意味着中国股票市场上，投资者情绪为负

时或者投资者情绪负向变动时，对股票收益率

的影响不明显，这与图 3 和表 2 所体现的内容相
符合． 当投资者情绪为正时，高涨的投资者情绪
和赚钱效应之间产生正反馈效应，投资者的买

卖行为十分活跃． 尤其是中国股票市场作为新
兴市场，投机比较严重，很容易受到正面情绪的

影响，使得高涨的投资者情绪对股票收益率的

正向影响十分明显． 但随着投资者的情绪逐渐
低落，市场进入熊市，股市失去赚钱效应，情绪

投资者参与市场的意愿降低，市场上理性投资

者的比例随之上升，理性在市场中逐渐起着主

导作用，这些因素都可能导致低落的投资者情

绪对股票收益没有显著影响．
进一步分析不同情绪状态下宏观经济变量对

股票收益率的影响． 表 5 列出了模型( 6) 的估计
结果．

表 5 宏观经济与股票收益的回归分析
Table 5 Estimation results for the model ( 6)

c α1 α2 Adj-Ｒ2 F-statistic

cpit
0． 040 339

( 3． 046＊＊＊ )

－ 0． 914 83

( － 2． 099＊＊ )

－ 1． 371 69

( － 3． 458＊＊＊ )
0． 094 6． 322＊＊

igt
0． 065 396

( 1． 607)

－ 0． 002 53

( － 0． 934)

－ 0． 004 47

( － 1． 741* )
0． 030 2． 590*

pit
0． 111 469

( 1． 274)

－ 0． 000 83

( － 0． 985)

－ 0． 001 09

( － 1． 327)
0． 018 1． 986
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从表中可以看出，α2 都明显大于 α1 的估计

值且相对更为显著，证实了本文的猜测，即在中

国股票市场上，宏观经济变动在情绪低落期，相

对在情绪高涨期，对收益率的影响更大且更为

显著．

3． 2 投资者情绪波动对股票收益率波动的影响
表6第2行列出了GAＲCH( 1，1) 模型的估计

结果，所有系数在 5% 的置信水平下都是显著的，
γ3 的系数显著为正，说明投资者情绪的波动导致

了系统性风险，与姚德权等［23］的结论并不一致．

表 6 GAＲCH( 1，1) 和 AＲ( 1) 模型估计结果
Table 6 Estimation results for the GAＲCH( 1，1) and AＲ( 1) model

ct α0 γ0 γ1 γ2 γ3 Log-L

GAＲCH( 1，1)
0． 026

( 2． 74＊＊＊ )

0． 033

( 3． 06＊＊＊ )

－ 0． 001

( － 2． 15＊＊ )

－ 0． 125

( － 2． 08＊＊ )

0． 982

( 11． 37＊＊＊ )

0． 015

( 1． 99＊＊ )
117． 7

AＲ( 1)
－ 0． 000 1

( － 0． 17)

0． 548

( 6． 93＊＊＊ )

0． 018

( 3． 21＊＊ )
422． 1

表 6的第 3行列出了 AＲ( 1) 模型估计结果，
关键系数在 5% 的置信水平下都显著． γ3 的估计

值为0． 18，与使用GAＲCH( 1，1) 模型的估计结果较
为接近，说明投资者情绪的波动对股票收益的波动

有显著的正向影响，再一次证实了本文的结论．

4 结束语

投资者情绪可分为积极情绪和消极情绪，不

同情绪特征下投资者的行为特点存在明显的差

异，因此不同情绪特征对股票价格行为的影响也

会呈现差别． 本文围绕这一观点，构建反映市场
整体的投资者情绪指数，利用原始情绪序列和情

绪新息将市场上的投资者情绪区分为积极情绪和

消极情绪，进而考查不同情绪特征对股票收益的

非对称影响． 通过实证检验与分析，得到如下
结论．
整体而言，投资者情绪对股票收益率有显著

的影响，但这种影响存在明显的非对称性． 当市
场上的投资者情绪水平为正或者当投资者情绪处

于上升期时，激进的市场参与行为和市场上的正

反馈效应将推动股票价格走高从而对股票收益产

生积极影响;但当市场上的投资者情绪水平为负

或者当投资者情绪处于下降期时，非理性投资者

将退出市场，理性投资者的比例随之上升，市场上

理性成分逐渐占据主导地位，因此消极的情绪对

于股票收益没有显著影响． 此外，投资者情绪对
股票价格的波动没有显著的影响，但投资者情绪

的波动对股票价格波动会造成冲击．
论文依据市场整体情绪水平和情绪的变动方

向两个因素对积极、消极两种情绪状态进行区分，
能更全面、综合地体现市场上的投资者情绪特征;
使用不同方法所得的结论具有一致性和稳健性，

揭示了投资者情绪特征与股票价格行为间的深层

次关系;并基于市场数据检验了以往学者们的心

理学实验结论． 投资者情绪是行为金融的前沿研
究视角，对其研究还将深入． 相关研究表明由于
卖空限制的存在，乐观投资者和悲观投资者参与

市场的条件存在差异． 因此结合卖空限制，研究
投资者情绪对中国证券市场上股票价格的非对称

影响，进而尝试为一些金融异像提供新的解释将

是下一步的研究方向．
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The effects of characteristics of investor sentiment on stock price behaviors

WEN Feng-hua1，XIAO Jin-li1，2，HUANG Chuang-xia2，3，CHEN Xiao-hong1，
YANG Xiao-guang2，3

1． Business School，Central South University，Changsha 410081，China;
2． College of Mathematics and Computing Sciences，Changsha University of Science and Technology，Chang-

sha 410114，China;
3． Academy of Mathematics and Systems Science，Chinese Academy of Sciences，Beijing 100190，China

Abstract: This paper builds an investor sentiment index by using data of Shanghai stock exchange，filters out
its autocorrelation，and obtains the innovation of investor sentiments． We divide investor sentiments into posi-
tive and passive investor sentiment，and analyze the characteristics of investors’behavioral traits in different
sentiment states． We then research the asymmetrical influence of positive and negative emotion on stock price
behaviors by using Dummy Variable model，GAＲCH-model and ＲV-AＲ-model． The results show that in Chi-
nese stock market，the models which consider different sentiment states have better fitting effects; positive in-
vestor sentiment has a significant impact on stock returns，but the effect of passive investor sentiment on stock
returns is not significant since the rational component plays a leading role in the market when sentiment is low．
Besides，the volatility of investor sentiment has a great explanation ability to the volatility of stock returns．
Key words: characteristics of investor sentiment; asymmetrical influence; the volatility of investor sentiment;

stock returns
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